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研究ノート
　
ピグーの定理
―「マクロ経済学」覚え書―
堀　江　　　義　
　１．はじめに
　
　W.フェルナーによる1960年の出版になる『近代経済分析』という著書があった。この書は、
当時、アメリカの大学生のための教科書であった。この本の第 1部には、古代から近代に至
るまでの経済思想史の概略が述べられていて、私はこの本が気に入っていた。この本の第 2
部は古典派の解説が中心であった。その中の第 8章は「セイの法則と完全雇用の問題」とい
うタイトルで、そこにおいてフェルナーはパティンキン（［8］）の内容を紹介し、実質残高
効果が働けば完全雇用が実現しうることを解説している。
　「ピグーとパティンキンが示したのは、賃金および物価の無制限の伸縮性の場合において
要　　旨
　パティンキンの命名による「ピグーの定理」というものがあった。それは、「ピグー効果」
（または実質残高効果）を仮定すれば、完全競争市場での賃金・物価の伸縮性の下で自動
的に完全雇用が達成される、という命題である。本論はピグーの定理が論証できるかど
うかを検討したものである。
　古典派経済学は、「ピグーの定理」を保証するものである。ピグーはこれを長期分析の
枠組みの中で論証しようと試みたが、パティンキンは、それを短期分析にも応用できる
ものと考えた。しかし、パティンキンのモデルは古典派固有のそれであるとは言い難い。
　他方、ピグー自身は定常状態を前提に、いわゆる実質残高効果を仮定することによっ
て確かに「ピグーの定理」を論証したかに見えるが、実質残高効果を認めただけでは完
全雇用は達成されない。貨幣需要関数もまた実質残高効果と同様に重要な役割をはたす。
しかも、それでも完全雇用の自動的な達成は保証されるものではない。
キーワード：ピグー効果；ピグーの定理；パティンキン；定常状態
経済学文献季報分類番号：02-40；02-41
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は完全利用にとって充分な需要にむかう傾向が、たとえ拡張的な貨幣政策ないし財政政策が
なくても、自動的に貫徹するということである。」（［2］,訳本；pp.105–6）
　そのパティンキンはピグーの 1943 年の論文（［10］）を基にしている。そこにおいてピグ
ーは、「ピグー効果」を導入することによって完全雇用均衡が必然的に成立することを証明
したはずであった。これが「ピグーの定理」である。ただし、もう少し厳密に言えば、ピグ
ーは長期の均衡を前提にしているのに対して、パティンキンはピグーの手法を短期分析にも
援用できるものとして論じているという違いはある。
　はたしてフェルナーが述べるように「ピグーの定理」は論証されたと言えるのかどうか。
それを確かめることが本論の目的である。
　２．古典派経済学
　
　それでは、古典派経済学とはどのような理論体系であるのか。これに関しても、Ｌ . クラ
イン（［6］）や F. モジリアニ（［7］）など、いくつかの代表的な業績があるが、本論の目的
に即した観点から見ればR. アレン（［1］）が便利であるので、それを古典派体系として第 1
表に掲げておく。念のために記すならば、ケインズ自身は古典派の第 1公準および第 2公準
を満たす体系を古典派と見なしているわけであるから、第１表の労働市場における（4）お
よび（5）式が古典派の根幹を示すものである。
　なお、同表に現れる諸記号は、本論を通じて用いられるので、それらの記号の意味をここ
で説明しておこう。
　　Ｙ：生産量（実質国民所得）、 Ｎ：雇用量（＝労働需要量）、 ｗ：実質賃金率、
　　Ｐ：物価水準、 Ｉ：実質投資、 Ｓ：実質貯蓄、
　　ｒ：名目利子率、 Ｍ：貨幣供給額、 ｋ：マーシャルのｋ、
　　Ns：労働供給量　
第１表　古典派体系
商品市場 貨幣市場 労働市場
（1）I（r）＝S（Y） （2）M＝kPY （3）Y＝F（N）　（4）F’（N）＝w　（5）Ns（w）＝N
　上表の（1）は商品市場の均衡を、（2）は貨幣市場の均衡を表す。（3）は生産関数を表し、
（4）は労働需要関数を意味する。ただし F’>0,F”<0 と仮定する。また、（5）は労働市場の
均衡条件であるが、Ns は wの増加関数であると仮定している。
　上の 5個の連立方程式において、既知数はｋおよびMであり、未知数は r、Y、P、wお
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よび N の 5 個である。未知数の数と方程式の数が等しいというだけでは解の存在を証明し
たことにならないが、少なくとも労働市場だけに限定すれば、3 個の式と 3 個の未知数とか
ら解の存在を示すことができる。その解の一つを Y＝Y ＊とすれば、Y ＊は完全雇用に対応す
る産出量である。
　すなわち、商品市場および貨幣市場とは独立に労働市場のみにおいて完全雇用が達成され
る。ケインズも言うように、このことに論理的な誤りはない。これが古典派である。それな
ら、商品市場と貨幣市場とでは何が決定されるか。
　ピグーの分析でしばしば見られるのは、商品市場あるいは貨幣市場において「Y は定数で
あると仮定しよう」という手法である。こういう手法が採られるのは、古典派においては「労
働市場において、すでに実質賃金率、雇用および生産量が決定されたものとしよう」と仮定
することと同じ意味である。たとえば、Klein（［6］,p.84）はこの点を詳しく説明している。
いま、貨幣市場を見るならば、Y が定数なら、（2）より P が決定されることがわかる。従って、
貨幣市場においては物価が決定される仕組みであることがわかる。それでは商品市場はどう
か。これについては次の節において述べる。
　３．ピグーの定理
　もう一度、（1）式を見るならば、Y が与えられるなら r が決定されることがわかる。従っ
て、第 1 表の古典派体系には解が存在することがわかった。しかし、（1）によって決定され
た r が正値であることはまだ保証されない。この点が古典派体系の難点であった。
　ピグーは前述の論文において、貯蓄 S の説明要因として利子率 r、所得 Y の他に実質貨幣
残高（M/P）を新たに加えた。即ち、
　（6）S ＝ S（r, Y, m）；　ただし m ＝ M/P
である。同時に∂S/∂m＝ Sm＜ 0 という仮定を加えた。なお、下付きの添え字は、その文
字による偏微分係数を表す（以下においても、特に説明のない限り、同じ意味である。）。こ
の Sm がパティンキンによって命名された「ピグー効果」である。
ところでピグーは、すでに触れたように（6）式を長期分析に適用しているのであるが、
パティンキンは上の（6）式を短期分析にも当てはめることができるとしている。具体的に
パティンキンはどのようにしたのか。まず（1）式の代わりに
　（1’）I（r, Y）＝ S（r, Y, P）；Ir ＜ 0, IY ＞ 0, Sr ＞ 0, SY ＞ 0, SP ＞ 0・・・IS 曲線
とした。さらに、もうひとつ重要な置き換えとして、貨幣市場においては（2）式の代わりに
　（7）M ＝ L（r, Y, P）； Lr ＜ 0, LY ＞ 0, LP ＞ 0・・・LM 曲線
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を用いた。
いま、上の二つの式を全微分すれば、
　（8）Irdr ＋IYdY ＝Srdr ＋SYdY ＋SPdP
　（9）dM＝Lrdr ＋LYdY ＋LPdP
がえられるから、P と r を軸とする座標に二つの曲線を描くならば、第 1 図のようになる。
この図は、従来の「産出量と利子率」の関係を表す IS－LM 曲線に対して、「価格と利子率」
の関係を表す IS－LM 曲線とも言うべきものである。そこにおいて、IS 曲線および LM 曲
線の傾きはそれぞれ、∂P/∂r＝（Ir－Sr）/SP ＜ 0、∂P/∂r＝－Lr/LP ＞ 0 である。同図にお
いては LM 曲線が 2 本描かれている。一つは貨幣供給額が M1 の場合、もう一つは M2 の場
合である。ここでは M2 ＞ M1 としている。一般的に言えば、確かに、この場合には Y を定
数として、ｒと P の正値解がえられるであろう。それが図の a 点である。
　　　　　　第１図　r ＞ 0 の場合　　　　　　　　　　　　第 2 図　r ＜ 0 の場合
　ということは、｛（1’）,（7）,（3）,（4）,（5）｝の連立方程式体系で表された「古典派」体
系は必然的に完全雇用をもたらす、ということになる。この命題が「ピグーの定理」である。
なお、注記すれば、（1’）において I（r,Y）の代わりに I（r）としても、この命題の当否には
影響しない。
　しかし、ここに示されたパティンキンによる「短期の」マクロ経済モデルは古典派のそれ
と言っていいのであろうか。もしそうであるなら、貨幣市場については（2）式を用いても
いいはずである。しかし、（1）式における S（Y）の代わりに（6）式を用いて、あとは（2）
～（5）式を用いた場合には、たとえば第２図のような場合も生じうるので、「r ＞ 0」とい
う解は必ずしも保証されない。言い換えれば、ピグー効果を認めるだけでは古典派のモデル
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において完全雇用均衡は必ずしも達成されない、ということである。完全雇用達成のために
は、ピグー効果と同等の重要さで流動性関数も役割をはたしている。パティンキンのモデル
は古典派の労働市場とケインズの流動性関数との混合モデルと言うべきだろう。
　４．その他の疑問点
　前節の第 1図に関しては、まだ留意すべきことが残されている。通常の IS－LM分析にお
いては触れられることはないが、同図の IS 曲線上の異なる点に対応して投資 I（＝ S）の大
きさも異なる。そして左上方の点におけるIの大きさは右下方の点のそれよりも値が大きい。
即ち、右下になればなる程、Iの値は小さい。そこで、たとえば図の q点において I＝ 0 で
あるとすれば、IS と LM（M1）との交点ａにおいてＩは負の値をとることになる。この点
をも考慮に入れるなら、ピグーの定理はまた根拠があやしくなる。
　ただし、この場合は問題を容易に解決する手段がある。貨幣供給額を一定にすることを前
提にするピグーにとっては恐らく不愉快な手段ではあろうけれども、貨幣供給額を増加させ
ることである。そうすれば、LM曲線は上方にシフトして、たとえば LM（M2）のようにな
る。その結果、ｑ点より左の領域で IS 曲線と交差することになる。
　さらに分析を進めて、ピグー効果の代わりにフィッシャー効果を導入したら、結論はどう
なるか。これについてはトービン（［16］）の解説を要約しよう。
　「大恐慌初期に、もう一人の偉大な経済学者アービング・フィッシャーは、ピグーとは全
く反対の診断に到達した。フィッシャーは、デフレーションではなく、リフレーション〔物
価引き上げ〕が救済方法であると考えた。彼はより低い価格によって債務者―会社、事業主、
自家居住者、農民―の負担が増大したことに困惑していた。」（［16］,pp.23-24）
　ひとつの国には債務者と債権者とが併存しているのが常態であるが、物価の上昇は債権者
にとっては消費の抑制効果（ピグー効果）を持つかもしれないが、債務者の消費を刺激する
効果を持つであろう。これがフィッシャー効果である。そこで、債権者と債務者とのそれ
ぞれの（資産あるいは現在所得からの）限界消費性向を考えるとき、債務者のそれの方が大
きいのが普通である。そうであれば、ひとつの国全体としては、（6）式における貯蓄 Sは、
Sm ＞ 0 と見なしてよい。トービンはこれを「逆のピグー効果」とも呼んでいる。Sm の符号
がマイナスならピグー効果、プラスならフィッシャー効果というわけである。
　なお、フィッシャー効果のあるときは、すでに示した図における IS 曲線の傾きはプラス
になるので、LM曲線との交点が存在する場合もあるが、存在しない場合もあるだろう。
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　５．古典派「定常状態」
　
　前節までは議論の範囲を短期分析に限定した。しかるにピグー自身は長期均衡状態を想
定してモデルを設定しているので、本節においては、ピグー（［10］）のモデルを対象にし
て考察を進めよう。
　まず、ピグーに基づけば、長期均衡状態（long-periodf lowequilibrium）というのは経済
が定常状態にあることと同じである。そこでは、新しい発明や技術変化はなく、人口の変
動もない。短期均衡の条件も全て満たされている。そして、投資は（従って貯蓄も）ゼロ
である（［12］,p.123）。これらの条件を下記のように（イ）～（ニ）として一括して掲げて
おこう。上の諸仮定のうち、（ロ）は貯蓄関数であり、（ハ）は投資関数である。そこにお
いて K は資本ストックを表す。（ニ）はすでに第２節において述べたように、生産量が完
全雇用水準で一定であることを意味している。これはまた短期均衡が成立しているという
意味でもある。
（イ）　人口は一定、技術進歩はない。
（ロ）　S（K, r, Y, m）＝ 0；m=M/P, SK ＜ 0, S r ＜ 0, SY ＞ 0, Sm ＜ 0
（ハ）　I（K, r）＝ 0；IK ＜ 0, I r ＜ 0
（ニ）　Y＝Y*
（ホ）　M＝kPY；r ＝ g（k）,  g’＜ 0；k →+ ∞のとき g（k）→ 0
　仮定（ホ）は、マーシャルのｋが利子率ｒの関数であることを意味する。その理由につい
ての詳細はピグーの 1941 年の著書（［12］,pp.60-61）に述べられているが、この仮定は（ロ）
と同等の重要性を持っている。そのことについては後に述べることにしよう。
　以上のような仮定の下で、ピグーのモデルは次の 4 個の式によって表される。
（10）I（K, r）＝ 0
（11）S（K, r, Y, m）＝ 0
（12）Y＝Y*
（13）r ＝ g（k）
ただし、ｍ＝ M/P、ｋ＝ m/Y である。これらのうち（10）～（12）は（ロ）～（ニ）に対応し、
（13）は（ホ）に対応する。ここでは K,r,Y,m,k および P が未知数であり、M は既知数（外
生変数）である。　
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　６．解の存在　
　上の連立方程式に正値の解が存在するならば、ピグーの定理は論証されたことになるが、
ここでは要点のみを取り上げて説明しよう。
　まず、（10）および（11）において I=S とおくなら、これは（Kを任意の正値の定数とする）
短期の IS 曲線を表す。さらに I＝ S＝ 0とするなら、（10）～（12）により、Kが消去され、
Yが定数（Y*）であるから、ｒとｍの関係がえられる。それを図示したものが第 3図の IS0（Y*）
曲線である（この曲線の導出法については堀江［17］に示されている。）。この曲線上の任意
の点において I ＝ S＝ 0 である。また、この曲線は右上方に端点（Q）を持つことに特徴が
ある。それは 0≦ Kという条件に則したものである。他方、（13）は（ホ）の仮定を満たす
なら、同図の LM曲線のような形状を持つ。従って、両曲線の交点Aが解を表す。
　         第３図　解が存在する　　　　　　　　　　　      第４図　解が存在しない
　以上の限りにおいて、ピグーの定理は証明されたかに見える。しかし、より注意してみれ
ば、二つの曲線が必ず交点を持つとは限らないことがわかる。たとえば、IS0（Y*）の一方の
端点Qが LM曲線の下方に位置する場合も考えられる。それが第４図の場合である。
　７．マーシャルのｋ
　もうひとつ検討すべきことは LM曲線の形状についてである。LM曲線が第 3図のよう
になるのは、仮定（ホ）によっている。この仮定は古典派の主張であったはずの（2）に比
して余りにも違いが大きい。特に、「r→ 0 の時にｋ→＋∞」という仮定は、解の存在にと
って決定的に重要であるが、この仮定の根拠については詳しい説明はない。
　そこで、試みに歴史上のｋの値を調べてみよう。A. H. ハンセン（［3］）によると、アメ
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リカの 20 世紀前半の場合であれば、kの値は 0.5 ＜ k ＜ 0.9 である（第 2表）。インターネ
ットを利用して 2010 年のアメリカの貨幣供給額と名目 GDPのデータをもとに kを計算す
れば、0.6 ぐらいの値になる。ゼロ金利時代と言われる現在においてさえ、アメリカの kは
1より小さい。なお、アメリカについては貨幣供給額はM2 である。また 2007 年度の日本の
場合は 1.42（M＝M2 ＋ CD：2008 年 3 月の値）というところである。
第 2 表　アメリカにおけるマーシャルのｋ
　出所：A.H.Hansen［3］,p.4
　いずれにしても現実に照らして（ホ）は極端であり、結論に都合のよい仮定を設定したか
の印象を与える。そこで、この仮定を
　（ヘ）M＝ kPY；r ＝ g（k）,　g’＜ 0,　lim（k）＝α＜＋∞
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
r→ 0
と変えてみよう。そうすると、第 5図、第 6図がえられる。ｋの変動の範囲が小さければ、
それだけ解の存在の可能性も小さくなる。
　ここでも念のために注釈をつける。（ヘ）において「ｒ→ 0のとき、ｋ→α」としたのは
年 k 年 k 年 k 年 k 年 k
1800
1810
1820
1830
1840
0.05
0.08
0.10
0.12
0.15
1850
1860
1870
1880
1890
0.15
0.15
0.19
0.37
0.48
1900
1905
1910
1915
1920
0.51
0.57
0.56
0.56
0.57
1925
1930
1935
1940
1945
0.65
0.72
0.86
0.82
0.75
1947 0.86
　　　  第５図　解が存在する場合　　　　　　　　　第６図　解が存在しない場合
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（ホ）において「ｋ→＋∞のとき、ｒ→ 0」としたピグーの仮定と因果関係が逆ではないか、
との疑問があるかもしれない。しかし、rとkとは関数関係であって因果関係ではない。実際、
ピグー（［13］,pp.60-61）は、1937 年の時点においては貨幣の流通速度V（＝ 1/k）を利子率
と労働分配率との関数として表している。恐らくは「定常状態」の下では分配率も不変と見
なして、［10］においては労働分配率を省略したものであろう。
　8．結論
　1941 年の『雇用と均衡』においてピグーは次のように記している。なお、この書につい
ては鈴木諒一訳の日本語版があるようではあるが、まだ実物を確かめていないので、原著の
まま引用する。
　What,then,istheclassicalview?It is, in itsmostrigorousform,thatfullemployment
does,indeed,notalwaysexist,butalwaystendstobeestablished（［12］,p.86. イタリックは
ピグーによる。）
　このように記したというだけでは、著者ピグーが古典派に属するとは断定できないが、
1943 年のピグーは、定常状態という前提を設定することによって上の古典派の見解を論証
しようと試みたわけであり、そして論証したと思ったに違いない。その論証の手掛かりとな
ったものが「ピグー効果」であった。
　この定常状態については、従来の IS－LM分析が応用できる。それによれば、「利子率＞ 0」
という結論は導ける。しかし、「I＝ S＜ 0」という可能性は排除できない。そして、場合に
よっては IS と LMとの交点も存在しないかもしれない。
　かくして本論の結論として言えば、ピグーの定理は論証されない。また、ピグー効果はピ
グーの定理が成立するための必要条件でも十分条件でもない。従って、古典派の枠組みとは
別個にピグー効果の意味を考えるなら、その大きさは物価変動による有効需要の増加（また
は減少）の大きさを表す、ということになるだろう。
　９．おわりに
　ピグーの論文からちょうど半世紀が経過した 1993 年、J.E. スティグリッツは『マクロ経
済学』を著しているが、そこでは実質残高効果はどのように取扱われているだろうか。
　「今日では、ほとんどの経済学者は、この実質残高効果は存在したとしても、ごく小さな
ものであると考えている。各種の推定によっても、総実質資産が 10％の上昇を示したとし
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ても、消費は約 0.6％増加するにすぎない。・・・1930 年代の大恐慌期には、物価水準は 3
分の 1 ほど下落したが、消費の増加はせいぜい 0.5％にとどまるものであり、経済を苦境か
ら救ううえではけっして十分なものではなかった。」（［14］,p.320）
　即ち、完全雇用との関係は全く触れられず、単に量的な大きさとしてのピグー効果が述べ
られているにすぎないことがわかる。かつてのケインズとピグーとの論争は、振り出しに戻
った観がしないでもない。
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